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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh pola arus kas (cash flow 
pattern), rasio solvabilitas, profitabilitas, ukuran perusahaan dan umur perusahaan 
terhadap kemungkinan terjadinya financial distress pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015. Periode 2013-2015 
digunakan untuk menentukan apakah perusahaan mengalami financial distress atau 
tidak. Sedangkan populasi pada penelitian ini adalah perusahaan perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2014.  
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
diperoleh dari www.idx.co.id. Sampel diperoleh dengan metode purposive 
sampling. Setelah dilakukan seleksi, didapatkan sampel berjumlah 80 perusahaan 
yang terdiri dari 22 perusahaan distressed dan 58 perusahaan non-distressed, 
dengan total 276 observasi. Adapun kriteria perusahaan mengalami financial 
distress adalah perusahaan yang memiliki Earning per Share (EPS) negatif selama 
dua tahun berturut-turut. Penelitian ini menggunakan analisis regresi logistik untuk 
menguji kemungkinan terjadinya financial distress.  
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa pola arus kas secara signifikan 
memiliki pengaruh positif terhadap financial distress. Sedangkan profitabilitas dan 
umur perusahaan secara signifikan berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
Namun penelitian ini menunjukkan bukti tidak adanya pengaruh signifikan dari 
solvabilitas dan ukuran perusahaan terhadap kemungkinan financial distress.   
 
Kata kunci : financial distress, cash flow pattern, solvabilitas, profitabilitas, 






This study aimed to examine the effect of the cash flow patterns, solvency, 
profitability, firm size and age of firm on the possibility of financial distress in the 
manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange in 2013-2015. The 
period 2013-2015 was used to determine whether the company has financial 
distress or not. While the population in this study is manufacturing companies listed 
in Indonesia Stock Exchange in 2011-2014. 
The data used in this research is secondary data obtained from 
www.idx.co.id. Samples were obtained by purposive sampling method. After the 
selection, samples consist of 80 companies comprising of 58 distressed companies 
and 22 non-distressed companies, with a total of 276 observations. The criteria for 
companies experiencing financial distress is a company that has negative Earning 
per Share (EPS) for two consecutive years. This study used logistic regression 
analysis to examine the possibility of financial distress. 
The results indicate that the cash flow pattern significantly has a positive 
influence on financial distress. While the company's profitability and age of firm 
significantly have a negative effect on financial distress. However, this study 
showed no evidence of any significant impact on the solvency and firm size on the 
possibility of financial distress. 
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Pada bab pendahuluan ini dibahas beberapa alasan yang menjadi latar 
belakang dilakukannya penelitian mengenai pengaruh pola arus kas, solvabilitas, 
profitabilitas, ukuran dan umur perusahaan terhadap terjadinya financial distress 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain 
itu, bab ini juga menguraikan tentang rumusan masalah yang menjadi fokus utama 
penelitian, manfaat, dan tujuan penelitian serta sistematika penulisan. Berikut ini 
penjelasan secara rinci mengenai masing-masing bagian. 
1.1 Latar Belakang 
Globalisasi yang terjadi di seluruh dunia memberikan dampak besar 
terhadap berbagai aspek kehidupan masyarakat dunia. Perkembangan ekonomi 
menjadi salah satu aspek yang terkena dampak globalisasi tersebut. Pengaruh 
globalisasi terhadap perkembangan ekonomi telah terjadi di berbagai negara, 
termasuk Indonesia. Kegiatan bisnis yang kuat dan berpengalaman akan semakin 
mendapat keuntungan dari meluasnya pengaruh globalisasi. Namun di sisi lain, bagi 
bisnis yang baru tumbuh atau bisnis yang berskala nasional masih sulit untuk 
bersaing dengan perusahaan asing yang lebih besar, sehingga dampaknya adalah 
perusahaan yang berskala kecil berpotensi mengalami krisis keuangan dalam 





Di lingkungan dalam negeri, jika kesulitan keuangan terjadi pada suatu 
perusahaan, maka konsekuesinya adalah akan dilakukan de-listing terhadap 
perusahaan tersebut. Perusahaan bisa dide-listing dari Bursa Efek Indonesia (BEI) 
disebabkan karena perusahaan tersebut berada pada kondisi financial distress atau 
sedang mengalami kesulitan keuangan (Pranowo, 2010).  
Financial Distress adalah suatu kondisi dimana perusahaan menghadapi 
masalah kesulitan keuangan. Menurut Platt dan Platt (2002), financial distress 
didefinisikan sebagai tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum 
kebangkrutan ataupun likuidasi. Menurut Wruck (1990), financial distress 
merupakan suatu keadaan dimana arus kas operasi tidak cukup untuk memenuhi 
kewajiban-kewajiban lancarnya seperti hutang dagang ataupun biaya bunga.  
Financial distress bisa berarti mulai dari kesulitan likuidasi (jangka pendek), yang 
merupakan financial distress yang paling ringan sampai ke pernyataan 
kebangkrutan, yang merupakan financial distress yang paling berat (Brahmana, 
2007). Akan tetapi, jika kesulitan keuangan jangka pendek yang biasanya bersifat 
sementara dan mungkin tidak terlalu parah tidak ditangani dengan cepat, akan 
berakibat pada semakin besarnya kesulitan keuangan tersebut dan apabila terjadi 
terus menerus, perusahaan bisa dilikuidasi ataupun direorganisasi. Dalam suatu 
kasus, likuidasi lebih baik untuk dilakukan apabila nilai likuidasi aset perusahaan 
adalah lebih besar jika dibandingkan dengan nilai perusahaan apabila diteruskan 
(Wardhani, 2006).  
Berbagai kasus kegagalan perusahaan menunjukkan adanya manipulasi 





terdesak (distressed), informasi pendapatan menjadi kurang andal untuk mengukur 
kinerja perusahaan dan mengusulkan arus kas cenderung lebih baik. Financial 
distress, kegagalan bisnis dan kebangkrutan memiliki pengertian yang hampir sama 
dalam menjelaskan permasalahan finansial di suatu perusahaan. Hanya perusahaan-
perusahaan yang mampu beradaptasi dengan cepat terhadap perubahan lingkungan 
yang dapat bertahan hidup dalam industri dimana mereka menjalankan kegiatan 
usaha. Financial distress didefinisikan sebagai perusahaan yang mengalami arus 
kas negatif dari aktivitas operasi, arus kas negatif dari aktivitas investasi dan arus 
kas negatif dari aktivitas pendanaan (Jantadej, 2006), gagal membayar pinjaman 
karena tidak adanya arus kas yang cukup (Foster dan Ward, 1997; Turetsky dan 
McEwen, 2001; Grice dan Dugan, 2001; Abid dan Zouri, 2002; Maux dan Morin, 
2011), masuk ke dalam kondisi likuidasi (Grice dan Dugan, 2001), terus beroperasi 
atau melikuidasi di bawah perlindungan pengadilan (Foster dan Ward, 1997) dan 
mengajukan kebangkrutan (Grice dan Dugan, 2001). Singkatnya, kesulitan 
keuangan adalah proses dinamis menuju kegagalan perusahaan. 
Salah satu cara untuk dapat memprediksi terjadinya financial distress adalah 
dengan menganalisis laporan arus kas. Laporan arus kas merupakan salah satu 
bagian dari komponen laporan keuangan selain neraca atau laporan posisi 
keuangan, laporan laba/rugi komprehensif, laporan perubahan ekuitas dan catatan 
atas laporan keuangan. Laporan arus kas menyediakan informasi yang terkait arus 
kas masuk dan arus kas keluar pada suatu perusahaan dalam satu periode akuntansi 
(Ibarra, 2009). Pada sebagian besar perusahaan, laporan posisi keuangan dan 





sejak digunakannya sistem akuntansi berbasis akrual untuk tujuan pencatatan dan 
pelaporan transaksi bisnis harian. Namun disamping itu, laporan arus kas dapat 
digunakan sebagai pelengkap kedua laporan tersebut karena menggunakan basis 
kas. 
Penelitian ini meneliti informasi arus kas dari perspektif yang berbeda. 
Laporan arus kas dibagi menjadi tiga bagian utama yaitu arus kas kegiatan operasi, 
investasi dan pendanaan. Arus kas dari setiap kegiatan dapat berubah menjadi 
positif atau negatif. Menurut Tergesen (2001), tanda positif menunjukkan bahwa 
ada arus kas masuk (kelebihan uang tunai) kepada perusahaan yang dihasilkan dari 
kegiatan operasi, investasi dan pendanaan, sedangkan tanda negatif menunjukkan 
arus kas keluar (kekurangan uang tunai) dari masing-masing kegiatan. Tanda positif 
dan negatif dari setiap kegiatan dapat menghasilkan beragam pola arus kas yang 
berbeda. Sebagai contoh, jika sebuah perusahaan mengalami arus kas masuk dari 
kegiatan operasi, tetapi arus keluar dari aktivitas investasi dan pendanaan, maka 
pola kombinasi akan menghasilkan (+, -, -). Tanda-tanda kombinasi arus kas dari 
tiga kegiatan mewakili komposisi pola aliran kas (Bruwer dan Hamman, 2005; 
Dickinson, 2011; Gup et al, 1993;. Jantadej, 2006; Kordestani, Biglari, dan 
Bakhtiari, 2011). Secara keseluruhan ada delapan (8) pola arus kas yang 
memungkinkan.  
Selain analisis pola arus kas, financial distress dapat diprediksi juga dengan 
menggunakan rasio keuangan yang diperoleh melalui informasi dari laporan 
keuangan tahunan perusahaan. Rasio keuangan merupakan suatu analisis yang 





tertentu yang terdapat di laporan keuangan, seperti neraca, laporan laba/rugi dan 
arus kas. Terdapat empat (4) jenis rasio keuangan, yaitu rasio likuiditas, rasio 
profitabilitas, rasio solvabilitas dan rasio aktivitas.  
Rasio likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan kas dan memenuhi kebutuhan keuangannya dalam jangka pendek. 
Rasio likuiditas dapat diukur dengan menggunakan current ratio, cash ratio dan 
quick ratio. Sementara itu, rasio profitabilitas digunakan untuk memperoleh 
gambaran mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan atau 
laba. Pengukuran profitabilitas dapat menggunakan gross profit margin, operating 
income ratio, net profit margin, earning power of total investment, rate of return 
investment (ROI), return on equity (ROE), return on asset (ROA) dan rate of return 
for the owners. Rasio keuangan selanjutnya yaitu rasio solvabilitas yang digunakan 
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban atau hutang-
hutang jangka panjangnya. Terdapat dua (2) jenis rasio solvabilitas, yaitu total debt 
to asset ratio dan  total debt to equity ratio. Rasio yang terakhir adalah rasio 
aktivitas yang merupakan keefektivan perusahaan dalam memanfaatkan sumber 
daya yang dimilikinya. Rasio aktivitas memiliki enam (6) jenis rasio, yaitu total 
asset turnover, working capital turn over, fixed asset turnover, inventory turnover, 
average collection period ratio dan receivable turn over. 
Pada penelitian ini, rasio keuangan yang akan digunakan untuk 
memprediksi financial distress adalah rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas. Hal 
ini dikarenakan masih ditemukan beberapa hasil yang berbeda dalam hal pengaruh 





financial distress. Seperti pada penelitian yang dilakukan Putri & Merkusiwati 
(2014), hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa leverage atau solvabilitas tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. Sementara hasil yang ditemukan oleh 
Almilia & Kristijadi (2003) menunjukkan pengaruh signifikan antara solvabilitas 
yang diukur dengan current liabilities/total asset. Dengan adanya perbedaan hasil 
tersebut, penelitian ini menggunakan rasio solvabilitas untuk memperoleh hasil 
bagaimana sebenarnya pengaruh solvabilitas terhadap kejadian financial distress 
pada suatu perusahaan.  
Rasio keuangan selanjutnya yang akan digunakan dalam penelitian ini 
adalah rasio profitabilitas. Sama halnya dengan rasio solvabilitas, rasio ini 
digunakan karena pada penelitian terdahulu masih terdapat perbedaan pendapat 
terkait pengaruhnya terhadap financial distress. Berdasarkan penelitian yang 
dilakukan Almilia & Kristijadi (2003), rasio profit margin secara signifikan 
berpengaruh negatif terhadap financial distress yang menunjukkan bahwa semakin 
tinggi laba perusahaan maka semakin kecil kemungkinan terjadinya financial 
distress pada perusahaan tersebut. Hal tersebut didukung dengan penelitian yang 
dilakukan Ahmad (2011) yang menyebutkan bahwa return on asset (ROA) secara 
signifikan berpengaruh negatif terhadap financial distress. Akan tetapi, hasil yang 
berbeda dikemukakan oleh Hanifah (2013) yang menyatakan bahwa profitabilitas 
tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Oleh  sebab itu, penelitian 
ini akan membuktikan bagaimana pengaruh yang sebenarnya antara profitabilitas 





Selain melakukan analisis terhadap informasi yang ada pada laporan 
keuangan, penelitian ini juga akan menggunakan faktor non keuangan dari suatu 
perusahaan untuk memprediksi terjadinya financial distress. Adapun faktor non 
keuangan yang akan digunakan yaitu ukuran perusahaan dan umur perusahaan. 
Ukuran perusahaan mencerminkan jumlah aset yang dimiliki oleh suatu 
perusahaan. Menurut Fitdini (2009) dalam Hidayat (2013), ukuran perusahaan 
merupakan skala yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan atau banyak 
sedikitnya aset yang dimiliki perusahaan, dimana dapat diukur dengan berbagai 
cara, antara lain total aset, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain. Ukuran 
perusahaan dimasukkan dalam penelitian ini untuk membuktikan pernyataan 
teoritis yang menyebutkan bahwa semakin besar suatu perusahaan maka akan 
semakin kecil kemungkinan terjadinya financial distress pada perusahaan tersebut 
karena dengan jumlah aset yang besar maka kondisi keuangan akan cenderung 
stabil.  
Selain ukuran perusahaan, penelitian ini juga menggunakan umur 
perusahaan sebagai faktor non keuangan lainnya. Umur perusahaan merupakan 
lamanya jangka waktu suatu perusahaan telah berdiri dan mulai melakukan 
aktivitas operasionalnya. Pengukuran umur perusahaan dalam penelitian ini yaitu 
dengan menghitung selisih antara tahun didirikannya suatu perusahaan dengan 
tahun dilakukannya penelitian. Secara teoritis, perusahaan yang sudah lama berdiri 
cenderung telah mendapatkan banyak pengalaman terutama dalam menghadapi 
masalah keuangan. Akan tetapi, hal ini bertentangan dengan penelitian yang 





lama umur perusahaan, maka akan semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami 
financial distress. Oleh karena adanya perbedaan hasil penelitian dengan pernyataan 
teoritis, penelitian ini akan menganalisis lebih lanjut mengenai pengaruh umur 
perusahaan terhadap financial distress.  
Dilakukannya penelitian ini juga berdasarkan pada kondisi di Indonesia 
yang saat ini sedang rawan dengan krisis keuangan. Hal tersebut disebabkan karena 
pada akhir tahun 2013 hingga awal tahun 2014 nilai tukar rupiah melemah dan 
mencapai Rp 13.400 per dolar AS. Bahkan pada pertengahan tahun 2015 nilai tukar 
rupiah terhadap dolar AS menembus angka Rp 14.050. Dengan melemahnya nilai 
tukar rupiah, maka jika suatu perusahaan mengimpor barang dari luar negeri, harga 
barang tersebut akan menjadi lebih mahal, sedangkan jika suatu perusahaan 
mengekspor barang hasil produksinya ke luar negeri, maka harga barang yang 
diekspor tersebut akan menjadi lebih murah. Karena kondisi tersebut suatu 
perusahaan di Indonesia akan lebih rentan terhadap ancaman financial distress. 
Oleh karena itu, agar perusahaan dapat terhindar dari kondisi financial distress 
maka perlu ditinjau lebih dalam terkait hal-hal yang dapat mempengaruhi financial 
distress. 
Selain itu, pelaksanaan penelitian ini mengacu pada penelitian yang 
dilakukan oleh Shamsudin dan Kamaluddin (2015) yang melakukan prediksi 
terjadinya financial distress menggunakan analisis pola arus kas dengan sampel 
perusahaan yang terdaftar di PN17 yang diterbitkan oleh Bursa Malaysia, dimana 
perusahaan yang dinilai mengalami financial distress akan terdaftar pada PN17 





yang digunakan untuk memprediksi financial distress. Pada penelitian ini tidak 
hanya menggunakan pola arus kas untuk memprediksi financial distress, melainkan 
terdapat beberapa faktor lain yang turut digunakan, antara lain tingkat solvabilitas, 
profitabilitas, ukuran perusahaan dan umur perusahaan. Selain itu, karena Bursa 
Efek Indonesia tidak menerbitkan daftar perusahaan yang mengalami financial 
distress semacam PN17, maka penentuan kondisi financial distress dilihat dari 
jumlah laba per saham atau earning per share (EPS) selama tahun 2013-2015.  
Berdasarkan penjelasan mengenai permasalahan dan kajian penelitian 
terdahulu, maka penulis akan melakukan penelitian dengan judul “PENGARUH 
POLA ARUS KAS, SOLVABILITAS, PROFITABILITAS, UKURAN 
PERUSAHAAN DAN UMUR PERUSAHAAN TERHADAP FINANCIAL 
DISTRESS PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI INDONESIA” (Studi 
Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2013-2015) 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Mengacu pada latar belakang yang dikemukakan di atas, maka 
permasalahan yang menjadi pusat perhatian dalam penelitian ini dapat dirumuskan 
sebagai berikut:  
1. Apakah pola arus kas perusahaan berpengaruh terhadap terjadinya 
financial distress pada suatu perusahaan? 
2. Apakah solvabilitas perusahaan berpengaruh terhadap terjadinya 





3. Apakah profitabilitas perusahaan berpengaruh terhadap terjadinya 
financial distress pada suatu perusahaan? 
4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap terjadinya financial 
distress pada suatu perusahaan? 
5. Apakah umur perusahaan berpengaruh terhadap terjadinya financial 
distress pada suatu perusahaan? 
 
1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1.3.1. Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah :  
1. Untuk menganalisis pengaruh pola arus kas terhadap terjadinya 
financial distress pada suatu perusahaan  
2. Untuk menganalisis pengaruh solvabilitas terhadap terjadinya financial 
distress pada suatu perusahaan  
3. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap terjadinya 
financial distress pada suatu perusahaan  
4. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap terjadinya 
financial distress pada suatu perusahaan  
5. Untuk menganalisis pengaruh umur perusahaan terhadap terjadinya 






1.3.2. Kegunaan Penelitian 
Kegunaan penelitian ini adalah : 
1. Aspek Praktis 
Diharapkan penelitian ini dapat membantu para manajer dan 
stakeholders untuk mengevaluasi kinerja perusahaannya dan  
memberikan pemahaman tentang pentingnya analisis faktor keuangan 
seperti arus kas dan rasio keuangan dan faktor non keuangan berupa 
ukuran dan umur perusahaan sehingga terhindar dari financial distress. 
2. Aspek Teoritis 
Diharapkan dapat memberikan wawasan tambahan bagi para akademisi 
mengenai pengaruh pola arus kas, solvabilitas, profitabilitas, ukuran dan 
umur perusahaan terhadap terjadinya financial distress pada suatu 
perusahaan, serta dapat menambah informasi bagi penelitian lain yang 
akan dilakukan di masa yang akan datang.  
 
1.4. Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan dalam skripsi ini bertujuan untuk memberikan 
gambaran umum  terhadap pembahasan yang terdapat dalam penelitian ini. Adapun 
pembahasan disusun ke dalam lima bab yang berurutan. Adapun rincian masing-








BAB I  PENDAHULUAN 
Pada bab ini dijelaskan latar belakang dilakukannya penelitian, 
rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian serta sistematika 
penulisan. 
BAB II TELAAH PUSTAKA 
Pada bab ini dijelaskan tinjauan pustaka yang terkait dengan 
penelitian, meliputi landasan teori yang digunakan dalam penelitian, 
penelitian terdahulu dan kerangka pemikiran teoritis penelitian. 
BAB III  METODE PENELITIAN 
Pada bab ini dijelaskan mengenai metode yang digunakan dalam 
penelitian dimana mencakup variabel penelitian dan definisi 
operasional variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, 
metode pengumpulan data serta metode analisis 
BAB IV  HASIL DAN ANALISIS 
Pada bab ini dijelaskan hasil penelitian dan analisis terhadap hasil 
penelitian yang meliputi deskripsi objek penelitian, analisis data 
penelitian, dan interpretasi dari hasil analisis data penelitian. 
BAB V  PENUTUP 
Pada bab ini dijelaskan kesimpulan penelitian, keterbatasan 
penelitian serta saran untuk penelitian selanjutnya.
